从企业投资效率看盈余管理的经济后果——来自中国上市公司的经验证据 by 任春艳














































































































































































































变量 样本量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差
Ｉｎｅｆｆｉｎｖ　 ４　５０９　 ０．０４１　 ０．０２８　 ０．２７７　 ０　 ０．０４６
ＥＭ１　 ４　５０９　 ０．０５１　 ０．０２７　 ０．３６２　 ０　 ０．０６８
ＥＭ２　 ４　５０４　 ０．０２４　 ０．００４　 ７．７４６　 ０　 ０．１５１
ＥＭ３　 ４　０７０　 ０．０７９　 ０．０４８　 ６．９０８　 ０　 ０．１５２
ＲＯＡ　 ４　５０９　 ０．０１６　 ０．０２１　 ０．２２３ －０．３８４　 ０．０８２
ＳＡＲ　 ４　５０９　 ０．７２４　 ０．５８５　 ３．０２１　 ０．０２５　 ０．５６０
Ｉｎｓｔ　 ４　５０９　 ０．０２１　 ０．０００　 ０．３１１　 ０　 ０．０５６
Ｓｈ１　 ４　５０９　 ０．３６６　 ０．３３７　 ０．８５２　 ０　 ０．１５９
表２　变量间的相关性检验结果
Ｉｎｅｆｆｉｎｖ　 ＥＭ１ ＥＭ２ ＥＭ３ ＲＯＡ　 ＳＡＲ　 Ｉｎｓｔ　 Ｃｏｎｔ　 Ｓｈ１
Ｉｎｅｆｆｉｎｖ 　１
ＥＭ１ 　０．０２０＊ 　１
ＥＭ２ 　０．０５０＊＊＊ 　０．０２２＊ 　１
ＥＭ３ 　０．０２３＊ 　０．０５１＊＊＊ 　０．７５８＊＊＊ 　１
ＲＯＡ 　０．１４３＊＊＊－０．０８９＊＊＊ 　０．０５０＊＊＊－０．１１６＊＊＊ 　１
ＳＡＲ －０．０３３＊＊＊－０．０３３＊＊＊－０．０４６＊＊＊－０．０４９＊＊＊ 　０．１５７＊＊＊ 　１
Ｉｎｓｔ 　０．０７８＊＊＊ 　０．０６７＊＊＊－０．０４２＊＊＊－０．００６ 　０．２３９＊＊＊ 　０．１６５＊＊＊ 　１
Ｃｏｎｔ 　０．０２１＊ －０．１０６＊＊＊－０．０７２＊＊＊－０．１０４＊＊＊ 　０．０７８＊＊＊ 　０．１６３＊＊＊ 　０．０７７＊＊＊ 　１


















变量／参数 ＥＭ１ ＥＭ２ ＥＭ３（１） （２） （１） （２） （１） （２）
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ 　０．０３３＊＊＊ 　０．０３１＊＊＊ 　０．０３６＊＊＊ 　０．０３４＊＊＊ 　０．０３６＊＊＊ 　０．０３４＊＊＊







ＲＯＡ 　０．０８０＊＊＊ 　０．０７２＊＊＊ 　０．０７５＊＊＊ 　０．０６６＊＊＊ 　０．０８６＊＊＊ 　０．０７８＊＊＊
（９．３８４） （８．１４６） （８．８０１） （７．５３４） （９．３２１） （８．１８４）
ＳＡＲ －０．００５＊＊＊ －０．００５＊＊＊ －０．００５＊＊＊ －０．００５＊＊＊ －０．００５＊＊＊ －０．００６＊＊＊
（－３．４４７） （－３．９０８） （－３．３１８） （－３．７８８） （－３．５４８） （－３．９２７）
Ｃｏｎｔ －０．００２ －０．００２ －０．００２
（－１．２５２） （－１．４０４） （－１．１００）
Ｓｈ１ 　０．０１０＊＊ ０．０１０＊＊ ０．０１０＊＊
（２．０８２） （２．１８４） （２．１１６）
Ｉｎｓｔ 　０．０４９＊＊＊ 　０．０５２＊＊＊ 　０．０４２＊＊＊
（３．８４９） （４．０３４） （２．９９３）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制
Ｆ值 １４．２８５　 １３．５３３　 １３．８６３　 １３．２２４　 １４．４８１　 １３．４３３
Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．０７４　 ０．０７７　 ０．０７２　 ０．０７５　 ０．０７６　 ０．０７９
样本量 ４　５０９　 ４　５０９　 ４　５０９　 ４　５０９　 ４　０７２　 ４　０７２
　　注：括号内为ｔ值，＊＊＊，＊＊和＊分别表示１％、５％、１０％水平上统计显著。
　　机构投资者持股比例（Ｉｎｓｔ）的估计系数显著为正，表明机构投资者持股
加剧了非效率投资。因此，在目前我国资本市场中，机构投资者对公司治理没
能发挥积极的作用，反而刺激了企业投资行为的短期化。Ｃｏｎｔ的系数为负但
不显著，表明国有和非国有公司投资效率差别不大。Ｓｈ１的系数显著为正，表
明第一大股东持股比例越高，公司投资效率越低，这与大股东的“掏空”（ｔｕｎ－
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ｎｅｌｉｎｇ）理论一致。
　　（三）稳健性检验
　　本文首先按照投资不足和投资过度划分样本，分别对这两个子样本进行
回归分析，以检验实证分析结果的稳健性。沿用Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（２００６）等的做法，
将模型（１）回归得到的残差为负的样本划分为投资不足的公司，残差为正的样
本划分为投资过度的公司，分别得到２　９１０个投资不足的观测值和１　５９９个投
资过度的观测值。对投资不足和投资过度子样本的回归分析结果依然支持了
假设。
　　本文再借鉴 Ｈｏｖａｋｉｍｉａｎ（２００６）的研究方法，以“（公司新增投资支出－该
年度同行业新增投资支出的中位数）／期初总资产”作为公司投资效率的替代
变量，而且度量新增投资支出也不再从现金流量表的角度，而是从资产负债表
的角度，以“固定资产、无形资产的年末余额减去上年余额”表示。以这种方法
计算的投资效率作为因变量对模型进行重新回归，回归结果仍然支持了我们
的假设。
五、结　论
　　盈余管理问题是实证会计研究的一个热点，也是一个充满争议的话题。
本文认为只有认清盈余管理的经济后果，才能对其做出正确评价。本文对盈
余管理经济后果的检验不是着眼于外部市场反应，而是基于一个更为根本的
出发点———企业投资效率。检验结果表明，盈余管理的确影响了企业的投资
效率，盈余管理程度越高，企业未来投资效率越低。在检验模型中加入代表中
国上市公司特征的股权结构变量后，研究结果保持不变。因此，盈余管理不仅
可能误导外部投资者的判断和决策，也对企业的内部决策产生了不利影响，并
损害了市场资源的有效配置。由于盈余管理损害了资源配置效率，因此监管
部门必须从改善市场环境、完善政策法规、加强外部监督和公司内部治理结构
等方面入手，抑制企业的盈余管理行为。
　　＊ 感谢匿名审稿人的建设性意见，使得本文更加充实，当然文责自负。
注释：
①Ｄｅｃｈｏｗ和Ｄｉｃｈｅｖ（２００２）以ｔ－５年至ｔ－１年５年残差的标准差表示应计质量。考虑到
我国股市建立的时间较短，为了克服时间序列数据的不足，并且考虑行业因素对应计质
量的影响，本文以年度和行业划分样本，以回归的残差而不是５年标准差代表应计质
量。这一做法与王克敏、廉鹏和向阳（２００９）一致。
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